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《中国证监会行政许可项目审查一次反馈意见 

通知书》（180999 号）反馈意见回复 

评估师相关问题的核查意见 

中国证券监督管理委员会： 

根据贵会2018年8月28日下发的中国证券监督管理委员会第 180999号《中

国证监会行政许可项目审查一次反馈意见通知书》的要求，北京中企华资产评估

有限责任公司组织评估项目组对反馈意见进行了认真的研究和分析，并就资产评

估相关问题出具了本核查意见。现将具体情况汇报如下： 

问题 5  

申请文件显示，标的资产尚有五套房产及值班室、泵房、水池、实验房、

职工食堂尚未取得房屋产权证。请你公司：1）以列表形式补充披露存在权属瑕

疵房产的具体情况，包括但不限于位置、面积、权属情况、用途、对应的账面

价值、评估值。2）办理房屋产权证的进度，如不能如期办毕的具体应对措施或

处置安排、对本次交易作价、交易进程以及标的资产未来生产经营的影响。请

独立财务顾问、律师和评估师核查并发表明确意见。 

回复： 

一、以列表形式补充披露存在权属瑕疵房产的具体情况，包括但不限于位

置、面积、权属情况、用途、对应的账面价值、评估值。 

科大立安拥有的厂区内的值班室、泵房、水池、实验房、职工食堂及位于山

东省烟台市海阳市海滨中路福邸金海翠林公寓的五套房产（B 座 411 室、412 室、

413 室、415 室、二期洋房 9 号楼 504 阁楼）及尚未取得房屋产权证。科大立安

未取得房屋产权证之房产具体情况如下： 

金额单位：人民币万元 

序

号 
名称 位置 

面积 

（m
2） 

权属情况 用途 
账面 

价值 

评估 

价值 

一、厂区内附属设施 

1.1 值班室 合肥市天湖路

13 号（厂区内） 

 

48.51 
 

 

厂区门卫 8.00 11.73 

1.2 泵房 53.38 
泵房现做配电房

使用 
30.58 4.64 
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序

号 
名称 位置 

面积 

（m
2） 

权属情况 用途 
账面 

价值 

评估 

价值 

1.3 水池 - 产权人为科

大立安，尚

未办理房屋

所有权证 

水池为构筑物 

1.4 

职工食堂

（原实验

房） 

320.10 

实验房 

职工食堂 25.94 31.74 

二、山东烟台房产 

2.1 
金海翠林

公寓 B-411 

山东烟台海阳

旅游度假区东

京路与滨海观

光大道交汇处

福邸金海翠林 

56.91 

产权人为科

大立安，尚

未办理房屋

所有权证 

对外出租 85.74 116.96 

2.2 
金海翠林

公寓 B-412 
56.91 

2.3 
金海翠林

公寓 B-413 
56.91 

2.4 
金海翠林

公寓 B-415 
59.62 

2.5 

金海翠林

洋房 9-504

阁楼 

44.08 

合计 696.42 - - 150.26 165.07 

注 1：职工食堂原功能为实验房，科大立安在初始建设时，泵房、水池、实验房建造成本未

单独进行核算，截至评估基准日，泵房、水池、实验房建造成本账面价值合计 30.58 万元。 

注 2：25.94 万元为截至评估基准日实验房改造为职工食堂的改造款，不含原实验房建筑成

本。 

二、办理房屋产权证的进度，如不能如期办毕的具体应对措施或处置安排、

对本次交易作价、交易进程以及标的资产未来生产经营的影响。 

科大立安瑕疵房产细分为两类，第一类为厂区内由于生产运营需要而在自有

土地使用权合肥市天湖路 13 号上建造的附属设施（以下简称“厂区无证房产”）；

第二类为因合同方抵偿债务而取得的山东省烟台市海阳市福邸金海翠林 5 套公

寓（以下简称“烟台抵债房产”）。具体情况如下： 

（一）厂区无证房产 

厂区无证房产位于合肥市天湖路 13 号科大立安厂区内，实际用途为厂区门

卫室、配电房以及职工食堂，厂区无证房产建筑面积 421.99 平方米，占厂区总

建筑面积的比例为 3.12%，账面价值 64.52 万元，占厂区房屋建筑物总账面价值

的比例为 3.63%。该等房产是在原厂区规划设计范围以外根据生产经营的需要而

建设的附属设施，故规划建设手续方面存在瑕疵，未能办理房产证，科大立安将

在完善相关规划和建设手续后申请办理不动产证。目前包括厂区无证房产在内的
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厂区建筑符合土地出让合同约定的土地使用条件，厂区无证房产未办理房产证不

影响科大立安对其的实际占有和使用，虽然理论上存在上述房产被有权规划主管

部门要求限期拆除的风险，但考虑到该等房屋建筑面积绝对值和占比均较小，账

面价值金额较小，且功能上均为辅助性用房，即使发生厂区无证房产被责令拆除

的情况也不会对科大立安的生产经营和资产情况造成重大不利影响。 

（二）烟台抵债房产 

位于山东烟台海阳的 5 处尚未取得产权证书的房产系海阳市福邸置业有限

公司（以下简称“福邸置业”）为了代关联公司哈尔滨国际会展体育中心有限公司

（以下简称“哈尔滨会展中心”，当时福邸置业与哈尔滨会展中心均为哈尔滨工大

集体股份有限公司的子公司）偿还其拖欠科大立安的 1,482,916 元合同款，而折

价 1,489,273 元抵偿给科大立安，差价 6,357 元已由科大立安以现金方式支付。

为此，科大立安于 2011 年 12 月 27 日与福邸置业签署了该等房屋的商品房预售

合同。由于该等房产的开发商相关手续尚未办妥，当地房屋主管部门不予办理房

屋产权证书，科大立安持续在跟踪烟台抵债房产的产证办理进度。 

烟台抵债房产不是科大立安生产经营必要的房产，目前的使用状态为正常出

租，以 2017 年 12 月 31 日为基准日的评估价值为 116.96 万元，占科大立安净资

产比例较小。该等房屋如未能办出房产证，对其处置时的流动性会产生一定不利

影响，但不会对科大立安的生产经营造成重大不利影响。 

综上所述，科大立安未取得房屋产权证的房产的绝对值和占科大立安净资产

比重均较小，且非科大立安核心生产经营所必需房产，故该等房产未取得产证对

本次交易作价、交易进程以及科大立安未来生产经营不会产成实质性不利影响。 

三、核查意见 

综上所述，评估师认为：科大立安存在权属瑕疵房产价值较小，且非标的公

司核心生产经营所必需房产，故上述权属瑕疵房产对本次交易作价、交易进程以

及标的公司未来生产经营不会构成实质性影响。 

问题 10 

申请文件显示，科大立安于 2017 年 7 月 20 日通过高新技术企业复审并取

得高新技术企业证书，有效期为三年。报告期内减按 15%的税率征收企业所得
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税。请你公司补充披露：1）上述税收优惠到期后是否具有可持续性。2）相关

假设是否存在重大不确定性及对本次交易评估值的影响。请独立财务顾问、律

师和评估师核查并发表明确意见。 

回复： 

一、上述税收优惠到期后是否具有可持续性 

上述税收优惠到期后具有可持续性。 

根据《高新企业技术认定管理办法》（2016 年修订）第十一条之规定，高新

技术企业认定须同时满足如下条件： 

“（一）企业申请认定时须注册成立一年以上； 

（二）企业通过自主研发、受让、受赠、并购等方式，获得对其主要产品（服

务）在技术上发挥核心支持作用的知识产权的所有权； 

（三）对企业主要产品（服务）发挥核心支持作用的技术属于《国家重点支

持的高新技术领域》规定的范围； 

（四）企业从事研发和相关技术创新活动的科技人员占企业当年职工总数的

比例不低于 10%； 

（五）企业近三个会计年度（实际经营期不满三年的按实际经营时间计算，

下同）的研究开发费用总额占同期销售收入总额的比例符合如下要求：3. 最近

一年销售收入在 2 亿元以上的企业，比例不低于 3%。其中，企业在中国境内发

生的研究开发费用总额占全部研究开发费用总额的比例不低于 60%； 

（六）近一年高新技术产品（服务）收入占企业同期总收入的比例不低于

60%； 

（七）企业创新能力评价应达到相应要求； 

（八）企业申请认定前一年内未发生重大安全、重大质量事故或严重环境违

法行为。”。 

科大立安对上述高新技术企业认定条件的符合情况如下： 

认定条件 科大立安具体情况 是否
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符合 

（一）企业申请认定时须注册成

立一年以上； 
科大立安成立于 1999 年 06 月 24 日 是 

（二）企业通过自主研发、受让、

受赠、并购等方式，获得对其主

要产品（服务）在技术上发挥核

心支持作用的知识产权的所有

权； 

科大立安对其主要产品的核心技术的知识产权

拥有所有权，主要通过受让和自主研发的方式

取得。截至 2018 年 6 月 30 日，科大立安拥有

发明专利 10 项、实用新型 28 项、外观设计 19

项、软件著作权 38 项 

是 

（三）对企业主要产品（服务）

发挥核心支持作用的技术属于

《国家重点支持的高新技术领

域》规定的范围； 

科大立安主营产品所属技术领域属于《国家重

点支持的高新技术领域》之“一、电子信息”、“五、

高技术服务”以及“八、先进制造与自动化” 

是 

（四）企业从事研发和相关技术

创新活动的科技人员占企业当年

职工总数的比例不低于 10%； 

截至 2017 年 12 月 31 日，科大立安从事研发和

相关技术创新活动的科技人员占企业职工总数

的比例大于 17% 

是 

（五）企业近三个会计年度（实

际经营期不满三年的按实际经营

时间计算，下同）的研究开发费

用总额占同期销售收入总额的比

例符合如下要求：3. 最近一年销

售收入在 2 亿元以上的企业，比

例不低于 3%。其中，企业在中国

境内发生的研究开发费用总额占

全部研究开发费用总额的比例不

低于 60%； 

科大立安 2017 年营业收入 2.21 亿元，2015-2017

年三年研究开发费用占营业收入比分别为

5.42%、4.86%、3.70%。 

其中在中国境内发生的研究开发费用总额占全

部研究开发费用总额的比例为 100.00% 

在 2018 年及以后的预测期年度，科大立安营业

收入均为 2 亿元以上。研究开发费用占营业收

入的比例最低年度为 3.40%、最高年度为 3.94% 

是 

（六）近一年高新技术产品（服

务）收入占企业同期总收入的比

例不低于 60%； 

科大立安 2017 年高新技术产品（服务）收入占

企业同期总收入比例分别为 60.23% 
是 

（七）企业创新能力评价应达到

相应要求； 

科大立安基于知识产权对企业竞争力的作用、

技术创新和研究开发组织管理情况、科技成果

转化情况、管理与科技人员情况等四项指标对

企业创新能力评价进行自查，符合相应要求 

是 

（八）企业申请认定前一年内未

发生重大安全、重大质量事故或

严重环境违法行为。 

根据主管机关出具的相关证明，科大立安申请

复审前一年并未发生重大安全、重大质量事故

或严重环境违法行为 

是 

综上，科大立安符合高新技术企业认定标准，在税收优惠到期后若继续符合

高新技术企业认定条件，科大立安可继续申请高新技术企业认定并享有相应税收

优惠。 

二、相关假设不存在重大不确定性，对本次交易评估值不会产生重大影响。 

科大立安的评估假设是基于本次评估基准日时科大立安的实际经营情况所

做的设定。本次评估预测时，标的公司符合《高新技术企业认定管理办法》所规

定的认定标准。同时，考虑到标的公司未来将持续保持研发投入和专业人才团队，

加大创新力度，为维持企业的核心竞争力提供必要支持，为持续满足高新技术企
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业的认定标准提供保障。因此，预计未来标的公司不能持续取得高新技术企业资

格的可能性较小。故本次评估假设科大立安未来能够继续享受 15%的优惠税率不

存在重大不确定性，不会对本次交易评估值产生重大影响。 

三、核查意见 

综上所述，评估师认为：科大立安于 2017 年 7 月 20 日通过高新技术企业复

审并取得高新技术企业证书，有效期为三年。报告期内减按 15%的税率征收企业

所得税。上述税收优惠到期后具有可持续性；相关假设不存在重大不确定性，不

会对本次交易评估值产生重大影响。 

问题 22 

申请文件显示，标的资产主营业务收入包括产品收入、工程收入和技术服

务收入。2018-2020年标的资产的收入预测增长率分别是20.30%、-4.37%和4.21%，

而净利润预测增长率分别是 69.28%、70.03%和 33.23%。请你公司：1)补充披露

预测期内各产品类别的毛利率和期间费用率与报告期内是否存在重大差异。如

是，请说明原因。2）补充披露预测期内收入和净利润增长不匹配的原因及合理

性。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。 

回复： 

一、补充披露预测期内各产品类别的毛利率和期间费用率与报告期内是否

存在重大差异。 

（一）预测期内和报告期内毛利率情况 

科大立安收入分为产品收入、工程收入、技术服务收入。根据科大立安实际

经营业务类型区分，产品收入又可以分为火灾探测及灭火系统的制造和销售收入、

智慧消防相关收入。其中智慧消防相关业务经历了几年的技术研发和试点，目前

已进入技术成熟、市场开发和拓展阶段。 

报告期内，科大立安的毛利率构成情况如下： 

单位：万元 

项目 
2018 年 1-6 月 2017 年度 2016 年度 

收入 成本 毛利率 收入 成本 毛利率 收入 成本 毛利率 
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产品销售 1,096.37 619.42 43.50% 9,188.63 5,111.19 44.37% 10,931.62 6,171.49 43.54% 

消防工程 6,366.77 5,354.42 15.90% 10,848.38 9,889.22 8.84% 8,049.47 7,547.39 6.24% 

技术服务 774.63 433.04 44.10% 2,088.16 1,136.55 45.57% 1,045.01 562.91 46.13% 

合计 8,237.77 6,406.87 22.23% 22,125.17 16,136.97 27.07% 20,026.11 14,281.79 28.68% 

科大立安业绩预测期的毛利率情况如下： 

大类 细分类别 
预测期间 

2018 年 2019 年 2020 年 

产品销售 
火灾探测及灭火系统 44% 44% 44% 

智慧消防 55% 55% 55% 

消防工程 消防工程 9% 9% 10% 

技术服务 技术服务 46% 46% 46% 

综合毛利率 28% 31% 35% 

报告期内，科大立安的综合毛利率分别为 28.68%、27.07%，2017 年度的综

合毛利率较 2016 年度略有下降，主要系消防工程的毛利率相对较低所致。 

从收入分类来看，科大立安各业务板块毛利率情况如下： 

1、产品销售 

火灾探测及灭火系统产品技术成熟、市场平稳，其预测期毛利率与历史最近

年度毛利率保持一致。 

智慧消防业务包含的收入类型有标准软件产品销售收入、数据服务收入以及

智慧消防系统开发服务收入，系统开发服务收入又可分为硬件收入、软件收入。

科大立安智慧消防业务在 2017 年下半年正式开始市场化运营，2017 年确认收入

的项目毛利水平为 85%，考虑到业务开展期间较短、业务规模较小，历史期间毛

利水平参考性被削弱，最终通过综合企业自身判断、软件行业毛利率平均水平，

按 55%作为预测期毛利水平预测。 

2、消防工程 

在 2016 年度、2017 年度，科大立安与恒大合作的蚌埠恒大翡翠华庭项目、

亳州恒大御景湾项目，科大立安基于长期合作的考虑，上述项目的毛利率相对较

低。 

本期贵州中烟卷烟厂易地技改项目、安徽中烟卷烟厂易地搬迁技改项目，因

其属于特殊场所的消防工程，对施工要求具有特殊性，而科大立安在石化、烟厂
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等特殊场所具有技术优势及项目经验，具有较强的议价能力，因此项目的毛利率

相对较高。 

未来，科大立安将持续调整工程业务的战略目标，预测期通过控制工程承接

量提升项目质量的方式提高工程业务的经济效益，故至 2020 年预计工程业务的

毛利水平会从 9%回升到 10%的水平。 

3、技术服务 

科大立安技术服务主要为对消防整体解决方案进行设计咨询，对特殊场所的

消防安全进行评估、对前期已有消防设施进行维修、保养。该部分业务由于专业

性强，市场可预期，故其预测期毛利率与历史最近年度毛利率保持一致。 

综上，预测期内各产品类别的毛利率与报告期内不存在重大差异。 

（二）预测期内和报告期内期间费用情况 

报告期内，科大立安期间费用的构成情况如下： 

单位：万元 

项目 2018 年 1-6 月 2017 年度 2016 年度 

销售费用 1,021.13 2,442.90 2,273.12 

管理费用 1,000.47 2,312.44 2,389.69 

财务费用 -3.95 69.65 84.39 

期间费用合计 2,017.65 4,824.99 4,747.21 

营业收入 8,237.77 22,125.17 20,026.11 

销售费用率 12.40% 11.04% 11.35% 

管理费用率 12.14% 10.45% 11.93% 

财务费用率 -0.05% 0.31% 0.42% 

期间费用率 24.49% 21.81% 23.71% 

科大立安预测期的期间费用情况列示如下： 

单位：万元 

项目 
预测数据 

2018 2019 2020 2021 2022 2023 

营业收入 26,616  25,453  26,525  28,417  29,167  29,200  

销售费用 2,828  2,829  2,976  3,184  3,309  3,311  

管理费用 2,492  2,617  2,757  2,897  3,027  3,022  

财务费用 111  166  9  10  10  10  

销售费用占收入比 11% 11% 11% 11% 11% 11% 
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管理费用占收入比 9% 10% 10% 10% 10% 10% 

财务费用占收入比 0% 1% 0% 0% 0% 0% 

期间费用率 20% 22% 22% 21% 22% 22% 

报告期内，科大立安期间费用分别为 4,747.21 万元、4,824.99 万元及 2,017.65

万元，占营业收入的比重分别为 23.71%、21.81%及 24.49%，总体呈稳定状态。

2017 年度的管理费用率较 2016 年度略有下降，主要系规模效应所致。 

随着收入规模的上升，历史期间费用率逐步下降，预测期期间费用率与 2017

年水平一致保持在 22%左右。其中 2018 年费用率为 20%，略低于整体预测水平，

原因在于 2018 年收入预计上涨幅度较大，期间费用增长幅度低于收入增长幅度。 

因此，预测期内期间费用率与报告期内不存在重大差异。 

二、补充披露预测期内收入和净利润增长不匹配的原因及合理性。 

预测期内科大立安营业收入增长与净利润增长情况如下：  

单位：万元 

 
2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 

火灾探测及 

灭火系统 
10,276.00  10,281.00  11,182.00  11,738.00  11,867.00  11,900.00  

智慧消防 1,615.00  2,400.00  4,000.00  5,600.00  6,200.00  6,200.00  

消防工程 12,370.00  10,119.00  8,361.00  8,000.00  8,000.00  8,000.00  

技术服务 2,355.00  2,653.00  2,982.00  3,079.00  3,100.00  3,100.00  

收入合计 26,616.00  25,453.00  26,525.00  28,417.00  29,167.00  29,200.00  

收入增长率 20.30% -4.37% 4.21% 7.13% 2.64% 0.11% 

净利润 1,452.16 2,469.05 3,289.4 4,009.09 4,364.99 4,482.19 

净利润增长率 69.28% 70.03% 33.23% 21.88% 8.88% 2.69% 

收入增长与净利润增长不匹配的原因主要为毛利率水平较高的智慧消防业

务逐渐产生收入导致收入结构变化，企业综合毛利水平逐步上升，在期间费用率

保持平稳的状况下，销售净利润率提高导致净利润增长率高于收入增长率。 

预测期内科大立安收入结构情况如下： 

大类 细分类别 
预测期间 

2018 2019 2020 2021 2022 2023 

产品销售 
火灾探测及灭火系统 39% 40% 42% 41% 41% 41% 

智慧消防 6% 9% 15% 20% 21% 21% 

消防工程 消防工程 46% 40% 32% 28% 27% 27% 
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技术服务 技术服务 9% 10% 11% 11% 11% 11% 

合计 100% 100% 100% 100% 100% 100% 

智慧消防业务是公安部消防局未来工作安排的重点，也是科技发展的趋势。

故科大立安公司业务结构的调整符合行业发展趋势，是提高企业经济效益的合理

安排。同时，科大立安公司具备了业务结构调整需要的人员储备、技术的储备、

项目经验的积累以及前期开发的潜在市场客户，结合预测期内各业务毛利率、期

间费用等因素考虑，科大立安在未来一段期间内净利润增长率高于收入增长率是

合理的估计。 

三、核查意见 

综上所述，评估师认为：预测期内各产品类别的毛利率和期间费用率与报告

期内不存在重大差异；预测期内收入和净利润增长不匹配的原因系由于标的公司

毛利率较高的智慧消防业务占收入比重增加所致，具有合理性。 

问题 23 

申请文件显示，本次交易采用收益法作为最终结果。请你公司：1）进一步

补充披露本次评估折现率选取依据，并结合近期可比交易的情况补充披露折现

率选取的合理性。2）结合近期可比交易、PE/PB 等情况，补充披露标的资产作

价的合理性。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。 

回复： 

一、进一步补充披露本次评估折现率选取依据，并结合近期可比交易的情

况补充披露折现率选取的合理性。 

（一）折现率的选取依据和计算过程 

本次交易采用的具体收益法估值模型为企业自由现金流模型，对应的折现率

采用加权资本成本（WACC），最终 WACC 的计算结果为 11.74%。 

加权资本成本的计算公式如下： 

  
ED

D
t1K

ED

E
KWACC de






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式中，E：权益的市场价值 

D：债务的市场价值 

Ke：权益资本成本 

Kd：债务资本成本 

t：被评估企业的所得税率 

其中，Ke 权益资本成本的采用国际通常使用的 CAPM 模型进行求取，公

式为： 

 

式中，rf：无风险利率； 

MRP：市场风险溢价； 

β：权益的系统风险系数； 

rc：企业特定风险调整系数。 

WACC 涉及的计算参数主要有无风险报酬率（rf）、市场风险溢价（MRP）、 

β 值、特定风险系数（rc）、债务资本成本（Kd）等。 

WACC 各参数的确定和计算过程如下： 

1、rf的确定 

国债收益率通常被认为是无风险的，因为持有该债权到期不能兑付的风险很

小，可以忽略不计。根据 WIND 资讯系统所披露的信息，2017 年 12 月 31 日 10

年期国债在评估基准日的到期年收益率为 3.8807%，本评估报告以 3.8807%作为

无风险收益率。 

2、MRP 的确定 

市场风险溢价是对于一个充分风险分散的市场投资组合，投资者所要求的高

cfe rβMRPrK 
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于无风险利率的回报率，根据中企华研发部公布的数据，本次评估市场风险溢价

取 7.19%。 

3、β值的确定 

权益系统风险系数计算公式如下： 

 

式中： ：有财务杠杆的权益的系统风险系数； 

：无财务杠杆的权益的系统风险系数； 

：被评估企业的所得税税率； 

：被评估企业的目标资本结构。 

根据被评估单位的业务特点，评估人员通过 WIND 资讯系统查询了专用

设备制造行业内主营业务涉及消防产品或者工程的可比公司于 2017 年 12 月

31 日的 β，并取其平均值作为被评估单位的 βu 值，具体数据见下表，具体

数据见下表： 

序号 股票代码 公司简称 βu 值 

1 300116.SZ 坚瑞沃能 0.4237 

2 002509.SZ 天广中茂 0.8298 

3 002111.SZ 威海广泰 0.8651 

4 300201.SZ 海伦哲 1.0430 

βu 平均 0.7904 

根据企业的经营特点分析，本次评估目标资本结构取可比上市公司资本结构

平均 D/E，为 17.24%，企业所得税率按照被评估单位适用的 15%所得税率测算。 

将上述参数代入 公式计算得出： 为 0.9062。 

4、rc 的确定 

企业个别风险调整系数是根据待估企业与所选择的对比企业在企业特殊经

   UL βEDt11β 

Lβ

Uβ

t

ED

Lβ Lβ
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营环境、企业成立时间、企业规模、经营管理、抗风险能力、特殊因素所形成的

优劣势等方面的差异进行的调整系数。综合考虑现有的治理结构、管理水平和抗

行业风险等方面的情况，确定科大立安特有的风险调整系数为 2.60%。 

5、Ke 的计算 

将上述确定的参数代入权益资本成本计算公式，计算得出被评估单位的权益

资本成本 Ke 为：13.00%。 

6、WACC 的计算 

评估基准日被评估单位有 3 笔短期借款，且企业日常经营需投入相应资金，

根据企业经营特点和发展规划，本次评估 Kd 按照基准日被评估单位实际贷款利

率 5.22%，将上述确定的参数代入加权平均资本成本计算公式，计算得出被评估

单位的加权平均资本成本为 11.74%。 

（二）结合近期可比交易的情况补充披露折现率选取的合理性。 

经查询国内资本市场的交易案例，消防行业设备制造、消防工程、智慧消防

等细分行业并没有直接可比的交易案例，通过扩大筛选范围，查找了 2017 年至

目前交易标的属于“制造业-专用设备制造”行业分类的重大资产重组交易案例。

剔除收益法模型不一致的不可比交易案例后，近期可比交易案例的折现率选取情

况如下表： 

序号 上市公司 标的资产 评估基准日 折现率口径 折现率水平 

1 中光防雷 华通机电 2017-6-30 WACC 12.70% 

2 英维克 上海科泰 2017-6-30 WACC 12.29% 

3 东杰智能 常州海登 2017-3-31 WACC 11.74% 

4 华自科技 精实机电 2017-3-31 WACC 11.55% 

5 友利控股 天津福臻 2016-9-30 WACC 11.10% 

平均值 - - - 11.88% 

中位数 - - - 11.74% 

交易标的值 交易标的值 2017-12-31 WACC 11.74% 

本次评估采用的折现率 11.74%略低于行业可比公司平均水平 11.88%，与同

行业可比公司中位数水平一致。 

二、结合近期可比交易、PE/PB 等情况，补充披露标的资产作价的合理性。 

标的公司属于专业设备制造业，我们选取了专业设备制造业收购案例作为可
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比交易，其具体估值情况如下： 

序

号 

上市

公司 
标的资产 

市盈率 

（倍） 

市净率 

（倍） 

承诺期第一

年净利润 

（万元） 

交易基准日

归母净资产 

（万元） 

交易价格 

（万元） 

1 
威海

广泰 

营口新山鹰 

80%股权 
-489.51 6.80 -134.01 9,652.03 65,600.00 

2 
天广

中茂 

神农菇业 

100.00%股权 
37.83 5.30 2,379.31 16,995.67 90,000.00 

3 
海伦

哲 

诚亿自动化 

100.00%股权 
65.28 6.23 919.06 9,623.43 60,000.00 

4 
海伦

哲 

新宇智能 

100.00%股权 
27.20 3.75 1,250.01 9,057.72 34,000.00 

5 
中光

防雷 

华通机电 

100.00%股权 
22.92 5.36 2,400.00 10,266.47 55,000 

6 
英维

克 

上海科泰 

95.10%股权 
26.17 4.57 1,264.00 7,232.94 33,075 

7 
东杰

智能 

常州海登 

100.00%股权 
14.29 12.82 3500 3901.48 50,000 

8 
华自

科技 

精实机电 

100.00%股权 
16.96 6.71 2240 5662.79 38,000 

9 
友利

控股 

天津福臻 

100.00%股权 
20.82 3.20 4,323.21 28,101.52 90,000 

 平均值 28.93 5.99    

 中位数 24.54 5.33    

 交易标的值 19.18 1.81   28,771 

注：威海广泰收购营口新山鹰 80%股权案例财务指标异常，不具备参考价值，故在计

算各项指标平均值及中位数时未纳入计算范围。 

本次交易中，标的公司采用承诺净利润计算的市盈率 19.18 倍低于同行业可

比交易平均水平，根据标的公司 2017 年 12 月 31 日净资产计算的市净率为 1.81

倍，低于同行业可比交易市净率水平，综合判断交易标的资产作价处于合理的水

平。 

三、核查意见 

综上所述，经核查评估师认为：本次交易评估作价折现率选取合理；标的资

产作价合理。 
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（此页无正文，为北京中企华资产评估有限责任公司关于《中国证监会行政

许可项目审查一次反馈意见通知书》（180999 号）反馈意见回复之评估师核查意

见签字盖章页） 

 

 

经办资产评估师：                                            

                     富菊英                   高文忠 

 

北京中企华资产评估有限责任公司 

2018 年 10 月 9 日 
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